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                  ABSTRACT 
This study aims to determine the mechanisms anything that can reduce or increase 
agency costs within the company . The sample used in the study is sector firms Consumer goods 
listed in the Indonesia Stock Exchange during the period 2009-2014. The mechanisms used in 
this study is Ownership structure , Free cash flow , and Corporate governance that have an 
influence on the magnitude of agency costs in the company . This study uses Asset utilization 
ratio as a measure of agency costs . The data are used as research material was analyzed using 
panel data regression. Based on the results of the companies in the consumer goods sector during 
the period 2009-2014 , Board size can reduce agency costs while the Bank 's Board 
independence and incentives can increase agency costs . 
Keywords : Agency cost, Ownership structure, Free cash flow, Corporate governance. 
                                                        ABTRAKSI  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui mekanisme-mekanisme apa saja yang dapat 
mengurangi atau menambah biaya keagenan dalam perusahaan. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian adalah perusahaan-perusahaan sektorConsumer goods yang terdaftar dalam Bursa 
Efek Indonesia selama periode 2009-2014. Mekanisme yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah Ownership structure, Free cash flow, dan Corporate governance yang memiliki pengaruh 
terhadap besarnya biaya keagenan dalam perusahaan. Penelitian ini menggunakan Asset 
utilization ratio sebagai pengukur biaya keagenan. Data-data yang digunakan sebagai bahan 
penelitian dianalisa dengan menggunakan regresi data panel.  Berdasarkan hasil penelitian 
terhadap perusahaan-perusahaan pada sector consumer goods selama periode 2009-2014, Board 
size dapat mengurangi biaya keagenan sedangkan Board independence dan Bank’s incentive 
dapat menambah agency cost. 











Latar Belakang Penelitian 
Perusahaan yang dikelola dan dimiliki oleh pemilik sendiri maka tidak akan ada agency 
cost (zero agency cost) karena tidak terdapat benturan kepentingan, tetapi apabila suatu 
perusahaan dikelolah oleh agen (manajer) bukan pemilik perusahaan itu sendiri maka akan 
menyebabkan benturan kepentingan antara pemilik dan pengelolah (manajer) yang dapat 
menimbulkan konflik keagenan. Secara umum manajer yang memiliki informasi lebih banyak 
dalam perusahaan akan berusaha untuk mengejar kepentingan pribadi daripada kepentingan 
pemegang saham sehingga pemegang saham harus melakukan tindakan dan biaya-biaya tertentu 
agar memperoleh informasi yang sama dengan manajer. Hal ini sesuai dengan agency cost yang 
diungkapkan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan bahwa pemegang saham akan 
bertindak ataupun mengeluarkan biaya untuk memperoleh informasi lebih. Menurut Jensen dan 
Meckling (1976), agency cost perusahaan akan semakin bertambah seiring dengan berkurangnya 
kepemilikan perusahaan oleh manajer perusahaan tersebut. Selain itu, peran bank atau financial 
intermediaries juga penting karena dapat membantu perusahaan dalam hal monitoring yang 
nantinya dapat mengurangi biaya keagenan. Struktur kepemilikan menjadi hal yang menarik 
untuk diteliti. Sesuai Penelitian  Ang et.al. (2000), membuktikan Primary Ownership 
berpengaruh negative terhadap agency cost, sesuai dengan teori agency cost dari Megginson 
(1978) yang menyatakan bahwa semakin besar Primary ownership maka kepemilikan 
perusahaan akan semakin terpusat sehingga dapat mengurangi konflik dalam perusahaan 
sehingga Agency cost semakin kecil juga dan pengelolaan aset perusahaan dapat semakin efisien.  
Bank’s monitoring cost (Number of banking), juga bertentangan dengan teori agency cost dari 
Megginson (1978), yang menyatakan bahwa semakin banyak pihak bank yang berelasi dengan 
perusahaan maka kredibilitas perusahaan juga meningkat dan terjadi peningkatan monitoring dari 
pihak bank terhadap perusahaan sehingga dapat mengurangi konflik dalam perusahaan dan 
mengurangi agency cost.. Non-manager stockholder berpengaruh negative terhadap agency cost 
(Ang et.al.,2000), namun teori biaya keagenan menyatakan semakin banyak kepemilikan non-
manajerial dalam perusahaan maka akan semakin meningkatkan konflik dalam perusahaan 
karena adanya benturan kepentingan antara pemilik dengan pengelola (manajer), begitu juga 
peningkatan Bank’s incentive meningkatkan mekanisme bonding dalam perusahaan sehingga 
dapat mengurangi konflik dalam perusahaan dan juga mengurangi agency cost sehingga 
pengelolaan aset perusahaan juga dapat menjadi lebih efisien, namun penelitian Ang et.al.,(2000) 
membuktikan ada pengaruh positif antara bank’s incentive dengan agency cost.   Penelitian 
Ang.et.al. (2000) menggunkan Size dan Firm age sebagai varibel control, dimana ditemukan size 
berpengaruh positif signifikan terhadap agency cost, juga didukung penelitian dari Krishna 
(2012), sedangkan semakin besar umur perusahaan maka diasumsikan bahwa perusahaan 
tersebut semakin ahli dalam mengatasi masalah keagenan dan semakin efisien dalam mengelola 
asetnya (Krishna.et.al, 2000).  
Sajid et.al.(2012) melakukan penelitian di Pakistan menemukan bahwa menunjukkan 
Board size berpengaruh negatif signifikan terhadap agency cost, begitu juga hasil studi dari 
Pearce dan Zahra (1991), dan Singh dan Davidson (2003) yang menyatakan bahwa board size 
memiliki pengaruh positif terhadap asset utilization ratio, berarti semakin besar board size dari 
suatu perusahaan maka pengawasan dalam perusahaan akan semakin meningkat sehingga dapat 
menekan agency cost. Sedangkan hasil penelitian Sajid.et.al (2012) dan Krishna dan Stuart 
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(2012) membuktikan board independence berpengaruh positif terhadap agency cost, ditentang 
oleh teori keagenan oleh Weisbach (1978), yang menyatakan bahwa keberadaan dewan 
independen dapat memonitor kinerja pengelola (manajer) dengan efektif karena lebih netral 
daripada dewan dalam perusahaan dan tidak memiliki kepentingan pribadi sehingga dapat 
mengurangi agency cost. Teori struktur kepemilikan dari Jensen dan Meckling (1976), dimana  
kepemilikan manajerial (manajerial ownership) dapat mengurangi konflik dalam perusahaan, 
dengan kata lain kepemilikan manajerial dapat meningkatkan efisiensi pengelolaan aset dalam 
perusahaan dan juga dapat mengurangi agency cost dalam perusahaan karena pihak manajerial 
perusahaan juga merasa memiliki perusahaan. Institutional ownership sesuai dengan teori 
keagenan oleh Megginson (1978), dimana semakin besar Institutional ownership dalam struktur 
kepemilikan perusahaan maka monitoring dalam perusahaan juga akan semakin meningkat. 
Apabila monitoring dalam perusahaan meningkat maka konflik dalam perusahaan dapat 
berkurang dan pengelola (manajer) akan dituntut untuk semakin efisien dalam mengelola aset 
perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan Asset utilization perusahaan,. 
 
Tabel 1.1 
Penelitian Terdahulu: Faktor-faktor yang mempengaruhi Agency Cost 
Variable Independen Ang.et.al (2000) Sajid (2012) Krishna dan 
Stuart (2012) 
Manager is a shareholder (+) tidak signifikan   
One familyown> 50% of the firm (-) tidak signifikan   
Primary ownership (-) signifikan   
Non-manager stockholder (-) signifikan   
Bank’s monitoring cost (-) signifikan   
Bank’s incentive (+) signifikan   
Size (+) signifikan  (+) signifikan 
Firm age (-) tdk signifikan   (+) signifikan 
Board size  (-) signifikan (-) signifikan 
Board independence  (+) signifikan (+) signifikan 
Managerial ownership  (-) signifikan  
Institutional ownership  (-) signifikan  
External ownership  (+) tdk Signifikan  
Chair Duality  (-) signifikan  
Remuneration structure/BDfees  (+) signifikan (-) signifikan 
BDExp   (+) signifikan 
IndAdj-LevI   (+) signifikan 
 
 
Chair duality tidak digunakan sebagai variabel dalam penelitian ini karena tidak terdapat 
Chair duality di Indonesia karena Indonesia menganut sistem dewan yang bersifat 2 tier.Variabel 
BDfees dan Bdexp juga tidak digunakan karena kedua variabel ini sulit dicari data-datanya pada 
laporan keuangan, sedangkan IndAdj-LeI juga tidak digunakan karena belum ada teori yang 






Rata-rata Agency cost (Asset utilization) Sektor yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2009-2013 
No Sektor 













1 Agriculture 0.4873 0.46643 0.51073 0.4937 0.36383 0.46368 
2 Mining 0.5654 0.93974 0.65141 0.5822 0.54516 0.65678 
3 Basic Industry and Chemical 0.8426 0.88329 0.89261 0.8124 0.75458 0.88709 
4 Miscellaneous Industry 0.8253 0.9028 0.9333 0.8266 0.76807 0.85120 
5 Consumer Goods Industry 0.98375 0.97965 1.0139 0.98786 0.97722 0.98848 
6 
Property, Real Estate and 
Building Construction 0.2142 0.21377 0.16951 0.2163 0.26242 0.21524 
7 
Infrastructure, Utilities and 
Transportation 0.2819 0.26719 0.23736 0.3239 0.36289 0.29465 
8 Trade, Service and Investment 1.0358 1.0257 0.96122 0.9758 0.5861 0.91692 
Sumber: www.idx.co.id yang telah diolah 
 
Dalam tabel 1.2 terlihat bahwa industri Consumer goods memiliki agency cost tertinggi 
dibandingkan industry lainnya maka dipilih sebagai obyek penelitian. 
 
Permasalahan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang penelitian maka permasalahan sebagai berikut: 
1. Apakah Primary ownership memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost? 
2. Apakah Managerial ownership memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost? 
3. Apakah Institutional ownership  memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost?  
4. Apakah Non-manager stockholders memiliki pengaruh positif  terhadap Agency cost?  
5. Apakah Bank’s monitoring cost memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost ? 
6. Apakah Bank’s incentive memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost? 
7. Apakah Board Size memiliki pengaruh negatif terhadap Agency cost? 







Hubungan keagenan (agency relationship) merupakan suatu kontrak dimana satu atau 
lebih orang (prinsipal) memerintah orang lain (pengelola atau agen) untuk melakukan suatu jasa 
atas nama prinsipal serta memberi wewenang kepada agen membuat keputusan yang terbaik bagi 
prinsipal. Jika kedua belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan 
nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak dengan cara yang sesuai dengan 
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kepentingan principal (Sulistyanto, 2004). Eisenhardt (1989) menyatakan apabila agen atau 
pengelola menggunakan kewenangan dalam perusahaan yang tidak sesuai dengan keinginan 
prinsipal maka dapat menimbulkan masalah keagenan. Selain itu, Agency problem ini juga 
timbul karena adanya ketidakselarasan informasi (Information asymmetry) antara prinsipal 
dengan pengelola. Agar mengurangi risiko agency problem ini maka prinsipal akan bertindak 
ataupun mengeluarkan biaya untuk memperoleh informasi yang hampir sama dengan pengelola. 
Disini peran kreditor atau bank menjadi penting karena pihak bank memperoleh informasi 
pengelolaan aset dari manajer atau pengelola agar dapat melakukan pengontrolan terhadap dana 
yang dipinjamkan kepada perusahaan. Dengan adanya pengontrolan ini maka masalah keagenan 
dapat dikurangi karena pengelolaan asetnya semakin diperketat dan semakin efisien. .Selain 
perusahaan dapat menerapkan sistem pengawasan dalam perusahaan atau lebih dikenal sebagai 
Good corporate governance untuk mengurangi risiko agency problem. Biaya yang timbul karena 
pihak pengelola mempunyai kewenangan dalam mengelola perusahaan dapat menimbulkan 
kerugian karena pihak pengelola dapat menggunakan kekayaan pribadi perusahaan untuk 
kepentingan pribadi sehingga pengawasan perlu dilakukan untuk mencegah pihak pengelola 
untuk melakukan tindakan yang dapat merugikan pemilik. Jensen dan Meckling (1976) 
mengatakan bahwa ada tiga jenis biaya keagenan, yaitu: Monitoring cost, Bonding cost, dan 
residual loss.  
.Ang et.al.(2000),  Sajid et.al.(2012), dan Krishna et.al.(2012) menggunakan Asset 
utilization ratio untuk mengukur agency cost dalam perusahaan. agency cost dapat diukur dengan 
rasio pemanfaatan aset perusahaan atau disebut sebagai Asset utilization ratio (Sawir, 2001).. 
Asset utilization ratio merupakan rasio yang dapat menunjukkan efisiensi dari penggunaan asset 
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan (Syamsuddin, 2009). Pengukuran agency cost 
dengan asset utilization memiliki korelasi yang berlawanan, apabila agency cost dalam 
perusahaan semakin meningkat maka asset utilization dalam perusahaan semakin menurun, 
sedangkan semakin tinggi Asset utilization ratio dari perusahaan tersebut maka dapat dikatakan 
bahwa agency cost nya semakin rendah karena manajer dapat mengelola aset perusahaan dengan 
efisien.  
Ownership structure 
 Perusahaan yang sepenuhnya dimiliki oleh satu pemilik dan juga  berperan sebagai 
manajer maka perusahaan tidak memiliki agency cost atau zero agency cost (Jensen dan 
Meckling, 1976). Agency cost baru timbul ketika kepemilikan perusahan terbagi-bagi. 
Kepemilikan manajerial dalam perusahaan dapat mengurangi agency problem dalam perusahaan 
begitu pula sebaliknya, semakin besar kepemilikan non-manajerial maka agency problem akan 
semakin meningkat. kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka pengelola (manajer) juga 
akan bertindak sebagai prinsipal dalam setiap pengambilan keputusannya atau dengan kata lain 
kepemilikan manajerial dapat membantu menyelaraskan kepentingan prinsipal dengan pengelola 
(manajer). Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka agency problem (masalah keagenan) 
semakin kecil. Menurut Bathala et al (1994), level kepemilikan manajerial yang lebih tinggi 
dapat mengurangi masalah keagenan karena dengan meningkatnya proporsi saham yang dimiliki 
manajer (pengelola) maka manajer (pengelola) akan cenderung tidak melakukan tindakan-
tindakan yang hanya mensejahterakannya. Kepemilikan institusional dalam perusahaan bertindak 
sebagai pihak yang memonitor perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka 
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan, dengan demikian kepemilikan institusional 
6 
 
bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh manajemen (Faisal 
2005). Selain itu primary ownership juga berdampak pada masalah keagenan, apabila 
kepemilikan primary owner semakin besar maka ia cenderung akan meningkatkan 
pengontrolannya dalam perusahaan agar pengelolaan aset yang dilakukan oleh manajer semakin 
efisien sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dan nilai sahamnya.  
Free cash flow theory 
 Free cash flow merupakan kas lebih perusahaan yang dapat didistribusikan kepada 
kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan lagi untuk modal kerja atau investasi pada 
asset tetap (Ross et al, 2000). Free cash flow merupakan bagian arus kas perusahaan yang tidak 
diinvestasikan secara menguntungkan (Keown et al,2000). Kas tersebut biasanya akan 
menimbulkan konflik kepentingan antaravmanajer dan pemegang saham. Free cash flow yang 
besar akan mengarah pada perilaku manajer yang salah dan keputusan yang buruk yang bukan 
demi kepentingan pemegang saham perusahaan. Dengan kata lain, manajer memiliki 
kecenderungan untuk menggunakan kelebihan keuntungan untuk konsumsi pribadi dan perilaku 
oportunistik. Salah satu cara untuk mengurangi free cash flow dalam perusahaan adalah dengan 
menambah hutang. Menurut Jensen (1986) apabila hutang bertambah maka manajer (pengelola) 
akan dituntut untuk dapat mengelola aset dengan semakin efisien agar aset yang dikelola juga 
cukup untuk membayar penambahan hutang yang baru. Dengan kata lain penambahan hutang 
yang berpengaruh terhadap debt to asset ratio perusahaan memiliki dampak yang positif 
terhadap pengelolaan aset perusahaan dan mengurangi agency cost dalam perusahaan. Number of 
banking relationship juga berpengaruh positif terhadap pengelolaan aset perusahaan karena pada 
saat perusahaan menambah hutang di bank baru maka pengawasan dalam perusahaan oleh pihak 
bank akan semakin meningkat sehingga manajer dituntut untuk semakin efisien dalam mengelola 
aset perusahaan. 
Good Corporate Governance (GCG) 
 Secara umum, Good corporate Governance merupakan suatu sistem yang mengatur 
hubungan antara pemilik, pengelola, dan stakeholders perusahaan lainnya. Menurut Cadburry 
(1992), tujuan dari GCG ini adalah untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar 
semua pihak dalam perusahaan (pemilik, pengelola, dan stakeholders lainnya) memperoleh 
keseimbangan antara kekuatan dan kewenangan dalam perusahaan. Dengan adanya GCG ini 
diharapkan seluruh keputusan yang diambil perusahaan dapat dipertanggung jawabkan kepada 
para stakeholders, yang  tujuannya memberi nilai tambah bagi para stakeholders dan juga 
perusahaan. Penerapan GCG dalam suatu perusahaan dapat terlihat dengan dibentuknya dewan 
komisaris dan dewan direksi, dewan independen, dan dewan komite. Menurut Singh dan 
Davidson (2003), semakin banyak jumlah dewan (board size) maka pengawasan dalam 
perusahaan akan semakin meningkat sehingga pengelolaan asetnya menjadi semakin efisien, 
sedangkan semakin banyak dewan independen maka kinerja perusahaan akan semakin efisien 
karena dewan independen merupakan mekanisme pengawasan independen atas proses dewan 
untuk mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan kinerja (Cravens dan Wallace, 2001).  
Apabila suatu perusahaan dapat menerapkan GCG dengan baik maka konflik dalam perusahaan 
dapat berkurang dan pengelolaan aset nya dapat semakin lancar sehingga dengan kata lain GCG 




Primary Ownership dan Agency Cost 
             Primary ownership adalah kepemilikan terbesar dalam struktur kepemilikan perusahaan 
(Ang e.t a.l, 2000),  Apabila primary owner juga berperan sebagai manajer perusahaan maka 
keinginannya untuk mengejar penghasilan pribadi akan berkurang seiring dengan bertambahnya 
kepemilikannya dalam perusahaan. Ketika profit perusahaan meningkat maka keuntungan 
primary owner dalam saham juga akan meningkat tetapi konsumsi pribadinya dalam perusahaan 
cenderung konstan. Sedangkan apabila perusahaan menggunakan manajer luar untuk mengelola 
perusahaan, maka meningkatnya primary ownership akan semakin meningkatkan monitoring 
dalam perusahaan dan juga benturan kepentingan akan semakin berkurang karena kepemilikan 
semakin terpusat sehingga dapat mengurangi konflik dan biaya keagenan. Uraian tersebut sesuai 
dengan temuan Ang et.al., (2000), yang menyatakan primary ownership mempunyai pengaruh 
negatif terhadap agency cost.  Selain itu Morck et. al.(1988) mengatakan bahwa ada hubungan 
positif antara primary ownership dengan efisiensi pengelolaan aset perusahaan karena prinsipal 
utama mampu menselaraskan berbagai kepentingan.Ketika kepentingan semakin selaras maka 
agency problem dan agency cost dalam perusahaan akan semakin berkurang dan efisiensi 
perusahaan akan semakin meningkat. Hal ini juga sesuai dengan teori struktur kepemilikan 
dimana semakin tinggi kepemilikan primary ownership maka masalah keagenannya akan 
semakin kecil dan Asset utilization perusahaan akan meningkat. 
 H1 : Primary ownership berpengaruh negatif pada Agency cost 
 
Managerial Ownership dan Agency Cost 
 Managerial ownership adalah jumlah saham (kepemilikan) perusahaan yang dipegang 
oleh pihak manajerial perusahaan (Sajid et.al., 2012). Kepemilikan manajerial dalam struktur 
kepemilikan perusahaan dapat mengurangi agency cost. Hal ini dikarenakan ketika seorang 
pengelola juga menjadi salah seorang prinsipal maka ia cenderung membuat keputusan-
keputusan yang selaras dengan prinsipal (pemegang saham) lainnya sehingga jarang terjadi 
benturan kepentingan antara prinsipal dengan pengelola. Semakin tinggi kepemilikan manajerial 
dalam perusahaan maka akan semakin rendah agency problem dan agency cost dalam 
perusahaan tersebut begitu pula sebaliknya. Hal ini sesuai dengan penelitian Singh dan Davidson 
(2003) yang menyimpulkan bahwa level kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dapat 
digunakan untuk mengurangi bonding cost sehingga juga berdampak pada menurunnya masalah 
keagenan. Apabila agency cost dalam perusahaan berkurang maka efisiensi dalam penggunaan 
asset perusahaan untuk menghasilkan penjualanakan semakin meningkat (Asset utilization 
meningkat). Berdasarkan kesimpulan tesebut dapat dilihat bahwa Managerial ownership 
berpengaruh negatif terhadap terhadap agency cost.  
H2 :Managerial ownership berpengaruh negatif terhadap Agency cost. 
Institusional Ownership dan Agency Cost 
Kepemilikan institusional merupakan jumlah saham perusahaan yang dipegang oleh 
institusi (Sajid et. al., 2012). Pound (1988) dan Henry (2004) mengatakan bahwa kepemilikan 
Institusional memiliki peran penting dalam memonitor perusahaan dengan biaya rendah yang 
dapat mengurangi agency cost dalam perusahaan. Semakin besar  kepemilikan institusional maka 
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semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Menurut Faisal (2005),  kepemilikan 
institusional bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh 
manajemen. Secara umum, kepemilikan institusional membantu perusahaan dalam memonitor 
penggunaan aset perusahaan sehingga dapat mengurangi risiko terjadinya konflik antara prinsipal 
dengan pengelola,  
H3 :Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap Agency cost. 
Non Manager stockholder dan Agency Cost 
Non-manager stockholder adalah jumlah pemegang saham individu (public) ditambah 
dengan pemegang saham institusi (Ang et.al., 2000). Semakin banyak pemegang saham non-
manajerial maka akan semakin banyak agency problem yang timbul. Ketika kepemilikan 
perusahaan terpecah-pecah dan manajerial hanya memiliki kepemilikan sedikit atau bahkan tidak 
ada maka akan semakin banyak pula benturan kepentingan dalam perusahaan tersebut. Apabila 
benturan kepentingan dalam perusahaan semakin bertambah maka biaya keagenan yang harus 
dikeluarkan untuk menyelaraskan kepentingan dalam perusahaan akan bertambah pula. Benturan 
kepentingan ini terjadi karena pengelola (manajer) akan cenderung menggunakan asset 
perusahaan bukan untuk mensejahterakan prinsipal tetapi lebih mementingkan insentif bagi diri 
mereka sendiri sehingga penggunaan asset perusahaan menjadi tidak lagi efisien. .Bathala et al 
(1994) menyimpulkan bahwa level kepemilikan non-manajerial yang tinggi atau semakin banyak 
pemegang saham non-manajerial maka dapat menambah masalah keagenan.  
H4 :Non-manager stockholder berpengaruh positif pada Agency cost. 
Bank’s Monitoring Cost dan Agency Cost 
 Bank’s monitoring cost adalah biaya yang dikeluarkan oleh pihak bank untuk mengawasi 
penggunaan hutang yang diberikan oleh bank kepada perusahaan (Ang et.al., 2000)  . 
Pengawasan ini dilakukan untuk menjamin hutang agar digunakan dengan baik dan efisien oleh 
pihak pengelola. .Bank’s monitoring cost pada penelitian Ang et.al. (2000) diproksikan dengan 
Number of banking relationship, yang merupakan jumlah pihak bank yang berelasi dengan 
perusahaan dalam hal pembiayaan hutang. Semakin banyak Bank yang memiliki hubungan 
dengan perusahaan maka agency cost pada perusahaan juga dapat berkurang. Hal ini didukung 
oleh Diamond (1984) yang mengatakan bahwa semakin banyak bank yang berelasi dengan 
perusahaan maka insentif tiap bank untuk biaya monitoring dalam perusahaan akan semakin 
berkurang. Selain itu Megginson (1978) juga mengatakan bahwa dengan semakin banyaknya 
pihak bank yang berhubungan dengan perusahaan maka mekanisme bonding dalam perusahaan 
akan semakin meningkat, dengan adanya peningkatan bonding mekanisme ini maka konflik 
dalam perusahaan dapat berkurang dan berdampak pada efisiensi pengelolaan aset perusahaan 
sehingga dapat meningkatkan Asset utilization perusahaan. 
H5 :Bank’s monitoring cost berpengaruh negatif terhadap Agency cost 
            
Bank’s  Incentive dan Agency Cost 
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             Semakin bertambahnya hutang maka insentif yang diberikan kepada pihak bank untuk 
memonitor pengelolaan aset akan semakin bertambah, semakin meningkatnya Bank’s incentive 
maka pengawasan dalam pengelolaan aset perusahaan akan semakin ketat sehingga menurunkan 
biaya keagenan yang mungkin timbul karena pihak pengelola (manajer) melakukan konsumsi 
pribadi yang berlebihan (Ang et al, 2000). Bank’s incentive diproksikan dengan Debt to asset 
ratio ( Ang et.al., 2000). Debt to asset ratio  adalah rasio keuangan yang ingin mengetahui 
proporsi dari total aset yang dibiayai oleh para kreditor (Gitman 2009). Semakin tinggi rasio ini 
maka akan semakin tinggi pula penggunaan hutang perusahaan. Harris dan Raviv (1991) 
mengatakan bahwa ada hubungan yang negatif antara Debt to asset ratio dengan masalah 
keagenan. Apabila hutang dalam perusahaan bertambah maka monitoring terhadap pengelolaan 
aset akan semakin meningkat sehingga pengelola (manajer) akan dituntut untuk semakin efisien 
dalam menjalankan aset perusahaan. Jika pengelolaan aset perusahaan semakin efisien dan 
meningkat maka akan tercemin dalam peningkatan Asset utilization perusahaan juga.  
H6 : :Bank’s incentive berpengaruh negatif terhadap Agency cost  
Board Size dan Agency Cost 
.Board size di Indonesia merupakan jumlah anggota dewan komisaris dan dewan 
direksi.Fungsi dari Dewan direksi adalah untuk bertanggung jawab atas kegiatan operasional 
perusahaan dengan melakukan tindakan - tindakan yang tidak akan merugikan pemilik.Fungsi 
dari dewan komisaris ini lebih difokuskan kepada pengawasan terhadap kerja direksi dan 
manajemen perusahaan sehingga dapat memenuhi kepentingan para pemegang saham (Prasetyo 
2009). .Pearce dan Zahra (1991), dan Singh dan Davidson III (2003) yang menyatakan bahwa 
board size memiliki pengaruh positif terhadap asset utilization ratio. Semakin besar board size 
atau jumlah dewan dalam perusahaan maka pengawasan pengelolaan asetnya akan semakin ketat 
sehingga dapat mengurangi agency cost yang mungkin timbul. Pernyataan tersebut sesuai dengan 
hasil penelitian Sajid (2012), yang meyatakan bahwa board size berpengaruh negatif signifikan 
terhadap agency cost.. 
H7 :Board size berpengaruh negatif terhadap Agency cost. 
 Board Independence dan Agency Cost 
Dewan independen adalah dewan tidak memiliki jabatan langsung ataupun mempunyai 
relasi dengan perusahaan tersebut sehingga pengambilan keputusan dari dewan komisaris 
independen biasanya bersifat netral dan menghindari benturan kepentingan antara prinsipal 
dengan pengelola (Sajid e.t al.,2012) , dengan kata lain keberadaan dewan komisaris independen 
dapat membantu memonitor perusahaan agar pengelolaan aset perusahaan dapat menjadi lebih 
efisien dan mengurangi agency cost. Hal ini serupa dengan penelitian Hickman (1992), Brickley 
et al (1994), Mcknight and Mira (2003), dan Henry (2004), yang menyimpulkan bahwa semakin 
banyak Board independence dalam perusahaan maka agency cost akan semakin kecil. Apabila 
monitoring dalam perusahaan semakin meningkat dan pengelolaan asetnya semakin efisien maka 
akan tercemin dalam Asset utilization yang semakin tinggi pula sehingga Board independence 
berhubungan negatif dengan agency cost 
 




  Size dan firm age merupakan variable control dalam penelitian ini. Size 
merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan yang dilihat dari kemampuan finansial perusahaan 
dalam menghasilkan penjualan (total sales), hal ini sesuai dengan Joni & Lina (2010) yang 
mengatakan bahwa size perusahaan adalah gambaran kemampuan finansial perusahaan dalam 
suatu periode. Size berpengaruh positif terhadap Asset utilization karena semakin besar total sales 
suatu perusahaan maka turnover dari aset perusahaan akan semakin besar pula maka akan 
menurunkan masalah keagenan. Namun penelitian dari Ang et al (2000) dan Krishna & Stuart 
(2012) yang menyatakan size berpengaruh negatif pada agency cost. Hasil ini juga didukung oleh 
penelitian Fama dan France (1988) yang menyatakan adanya hubungan positif antara ukuran 
perusahaan dengan peforma perusahaan yang diukur melalui Asset utilization ratio.  
Firm age adalah umur suatu perusahaan mulai dari awal didirikan hingga periode saat ini 
(Ang et.al.,2000). Bertambahnya usia suatu perusahaan maka akan semakin banyak pula 
pengalaman yang dimiliki perusahaan tersebut dalam mengelola asetnya dibandingkan dengan 
perusahaan yang masih baru berjalan. Ketika suatu perusahaan dapat mengelola asetnya dengan 
efisien maka biaya keagenan dapat dikurangi dan juga berdampak terhadap semakin meningkat 
Asset utilization perusahaan. Dengan kata lain  Firm age memiliki hubungan negative terhadap 
agency problem, hal ini tidak sesuai dengan hasil n Krishna & Stuart (2012) yang menyatakan 
bahwa firm age berhubungan positif dengan agency cost. 
 
III METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitian kausal yang menjelaskan hubungan sebab-akibat 
antara variabel penelitian dengan menggunakan data sekunder. Data yang digunakan merupakan 
data kuantitatif  dengan melibatkan time series dan beberapa perusahaan, dan disebut pooled 
data. Data yang digunakan merupakan data sekunder dari perusahaan di sektor consumer goods 
selama periode 2009-2014. Data penelitian diperoleh dari Fact Book 2015, laporan keuangan 
dan laporan tahunan dari www.idx.co.id. Dan www.finance.yahoo.com. Jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 30 perusahaan dengan periode pengamatan 6 tahun, yaitu 
periode 2009 – 2014., maka pada penelitian terdapat 180 poin observasi. 
Variable  Penelitian dan Definisi Operasioanl 
 Variabel dependen: Agency cost yang merupakan  biaya-biaya yang harus dikeluarkan 
untuk menyelesaikan konflik keagenan atau menyelaraskan kepentingan antara pemilik dengan 
pengelola perusahaan  Agency cost diproksikan dengan Asset utilization ratio. Variabel 
independen meliputi: (1) Primary ownership yang merupakan jumlah kepemilikan terbesar 
dalam struktur kepemilikan perusahaan, (2) Managerial ownership merupakan jumlah saham 
(jumlah kepemilikan) yang dimiliki oleh manajerial perusahaan, (3) Institutional ownership 
adalah kepemilikan institusional merupakan jumlah kepemilikan perusahaan yang dimiliki oleh 
institusi dari setiap perusahaan, (4) Non-manager stockholder adalah jumlah manajer outsider 
(manajer yang bukan pemegang saham) dalam perusahaan, (5) Bank’s monitoring cost 
merupakan  biaya yang dikeluarkan oleh pihak bank untuk mengawasi penggunaan hutang yang 
diberikan oleh bank kepada perusahaan. Pada penelitian ini Bank’s monitoring cost diukur 
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dengan Number of banking relationship, yang merupakan jumlah pihak bank yang berelasi 
dengan perusahaan dalam hal pembiayaan hutang, (6) Bank’s incentive merupakan insentif yang 
diterima pihak bank untuk memonitor perusahaan. Pada penelitian ini, Bank’s incentive 
diproksikan  dengan Debt to total asset ratio., (7) Board size yang merupakan jumlah anggota 
dewan komisaris ditambah dengan dewan direksi dari setiap perusahaan, (8) Board 
independence, adalah dewan yang tidak memiliki jabatan langsung ataupun mempunyai relasi 
dengan perusahaan tersebut, dihitung dari  jumlah anggota dewan komisaris independen 
ditambah dengan dewan direksi inedependen. Variabel Kontrol ada dua, yakni: (1) size, dihitung 
dari total sales, dan (2) Firm Age dari lamanya perysahaan berdiri 
Metode Pengolahan Data. 
Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data Ordinary Least Square  (OLS). 
Pengujian validitas juga dilakukan untuk menguji parameter, seperti uji normalitas, uji 
autokorelasi, uji heterokedastisitas dan multikorelasi. Pengujian asusmis klasik menunjukkan 
model dapat diteruskan dengan pengujian model penelitian. 
Model Penelitian  
Tujuan OLS adalah mengestimasi parameter regresi. Predeksi tersebut dapat dilakukan 
setelah adanya bukti bahwa persamaan yang dihasilkan oleh regresi adalah persamaan yang 
dapat mengambarkan pola hubungan antar variable. 
 AC = α – β1.PO – β2.MO – β3. IO + β4. NM – β5. MC – β6. IB -  β7.BS – β8. BI  
           – β9. SIZE – β10.Firm Age + e 
Keterangan: 
AC  = Agency cost 
PO  = Primary ownership 
MO  = Managerial ownership 
IO  = Institutional ownership 
NM  = Non-manager stockholder 
MC  = Bank’s monitoring cost 
IB  = Bank’ incentive 
BS  =Board size 
BI  =Board independence 
e  = Error 
 
 





Dari table 4.1.  di bawah ini, dapat diketahui bahwa variable yang memiliki rata-rata 
(mean) tertinggi pada variabel kontrol firm age, yaitu sebera 101 dan terendah pada managerial 
ownership dan board independence, sedangkan Standar Deviation tertinggi terdapat pada 
variabel kontrol firm age dengan nilai 21,798 dan terendah pada variable managerial ownership. 




Statistik  Deskriptif 
 Mean Max Min St.Dev Obs 
Agency cost 1,003 2,288 0,035 0,404 180 
Primary ownership 0,617 0,997 0,102 0,262 180 
Managerial ownership 0,016 0,231 0 0,051 180 
Institutional ownership 0,774 1 0,331 0,174 180 
Non- manager stockholders 3,494 8,000 2,000 1,639 180 
Bank monitoring cost 7,883 20 3,000 3,614 180 
Bank’s incentive 0,425 1,122 0,107 0,201 180 
Board size 9,405 19 5 3,383 180 
Board independence 1,661 5 0 0,928 180 
Size 7,181 10,995 4,143 1,705 180 
Firm age 43,427 101 6 21,798 180 
 
 
Hasil Pengolahan Data 
Sebelum dilakukan pengolahan data dengan uji klasik terlebih dahulu diuji model panel, 
untuk menguji data manakah yang paling baik (common, fixed, dan random) dengan 
menggunakan uji chow dan uji hausman. Berdasarkan hasil uji Chow dan uji Hausman, model 
yang paling baik adalah Fixed. Sedangkan berdasarkan uji asumsi klasik, diketahui  bahwa 
terjadi multikolinearitas antara variable primary ownership dan variable non manager 
stockholders; dan karenanya salah satu variable harus dihilangkan, yaitu variabel  primary 




Hasil Pengolahan Data  
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob. 
C 0.137513 0.243787 0.564068 0.5736 
Managerial ownership 0.615144 0.817109 0.752829 0.4528 
Institutional ownership 0.049718 0.118675 0.418943 0.6759 
Non-manager 
stockholders 0.04276 0.032804 1.303506 0.1945 
Bank’s monitoring cost -0.000604 0.003669 -0.16465 0.8695 
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 Bank’s incentive  -0.455054 0.080288 -5.66778 0,000*** 
Board size 0.00852 0.004864 1.751624 0.082* 
Board independence -0.025736 0.01349 -1.90775 0.0585* 
Size 0.4852 0.05218 9.298558 0,000*** 
Firm age -0.061167 0.006558 -9.32767 0,000*** 
***sig pada alfa 1%,; **sig pada alfa 5%; *sig pada alfa 10% 
 
Berdasarkan hasil pengolahan data ditemukan dari tujuh variable independen hanya tiga 
variable yang berpengaruh signifikan terhadap variable dependen.  Managerial ownership 
memiliki pengaruh negatif  tidak signifikan terhadap agency cost. Informasi tersebut 
menunjukkan bahwa hipotesis 2 ditolak.  Hubungan negatif ini menunjukkan pada saat 
Managerial ownership mengalami peningkatan maka agency cost akan mengalami penurunan. 
Kepemilikan manajerial dalam struktur kepemilikan perusahaan dapat mengurangi agency cost, 
ketika seorang pengelola juga menjadi prinsipal maka akan cenderung membuat keputusan-
keputusan yang selaras dengan prinsipal (pemegang saham) lainnya sehingga jarang terjadi 
benturan kepentingan antara prinsipal dengan pengelola, dan ini dapat mengurangi agency cost. 
Namun Morck et al (1988) berpendapat: Managerial ownership pada level yang rendah (di 
bawah 5%) memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap agency cost karena memiliki 
voting power yang rendah. Demikian juga penelitian ini memiliki nilai Managerial ownership 
hanya sebesar 1,6%. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Joseph dan Richardson 
(2002). Begitu juga  Institutional ownership juga  memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap agency cost.  Informasi tersebut menunjukkan bahwa hipotesis 3 ditolak, ini disebabkan 
pihak institusi tidak dapat memonitor perusahaan dengan efektif karena keterbatasan waktu dan 
keahlian maka pihak institusi dapat dikatakan sebagai pihak pasif dalam memonitor kinerja 
perusahaan sehingga tidak memiliki pengaruh besar dalam mengurangi agency cost perusahaan.  
Hasil ini didukung oleh penelitian dari Doukas et al (2000) dan Singh dan Davidson (2003).  
Non-manager stockholders memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap agency cost, 
berarti hipotesis 4 ditolak; pemegang saham non-manajerial tidak memiliki dampak signifikan 
terhadap agency cost karena pemegang saham non-manajerial dianggap tidak memiliki waktu, 
keahlian, dan informasi untuk melakukan monitoring terhadap perusahaan. Hasil ini didukung 
oleh penelitian Doukas et.al.,(2000)  dan Singh dan Davidson (2003). . Begita juga Bank’s 
monitoring cost (Number of banking relationship) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap agency cost. Informasi tersebut menunjukkan bahwa hipotesis 5 ditolak, karena bank 
hanya melakukan monitoring terhadap perusahaan yang menerima kredit secara pasif 
berdasarkan laporan keuangan dan ketepatan perusahaan dalam membayar bunga sehingga tidak 
terlalu berdampak pada agency cost. Hasil ini didukung oleh penelitian Yustina (2008). 
Bank’s incentive (Debt to asset ratio) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
agency cost. Informasi tersebut menunjukkan bahwa hipotesis 6 ditolak, dan terjadi kesalahan 
tipe 1.Kesalahan tipe 1 terjadi ketika menolak H0 sedangkan H0 yang benar. 
Tabel 4.3 





Hubungan positif ini menunjukkan ketika jumlah DAR perusahaan meningkat 
maka perusahaan dapat mengurangi efisiensi dan peforma perusahaan sehingga dapat 
berdampak pada menurunnya Asset utilization ratio disertai dengan meningkatnya 
agency cost. Hasil ini didukung oleh penelitian Ross (1977) dan Russo et al(2000). 
Namun  Board size memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap agency cost. Informasi 
tersebut menunjukkan bahwa hipotesis 7 diterima. Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa 
semakin banyak jumlah dewan (dewan direksi ditambah dewan komisaris) dalam perusahaan 
maka agency cost perusahaan akan semakin menurun. Hal ini dikarenakan semakin besar board 
size atau jumlah dewan dalam perusahaan maka pengawasan pengelolaan asetnya akan semakin 
ketat sehingga dapat mengurangi agency cost yang mungkin timbul. Hasil ini didukung oleh 
penelitian dari Pearce dan Zahra (1991), dan Singh dan Davidson (2003).. Board independence 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost. Informasi ini menunjukkan 
bahwa hipotesis 8 ditolak. dan terjadi kesalahan tipe 1. Hubungan positif ini menunjukkan 
bahwa semakin banyak jumlah dewan independen dalam perusahaan maka agency cost 
juga akan semakin meningkat. Hal ini dikarenakan dewan independen sering kali 
diangkat dan memiliki hubungan pribadi dengan CEO atau pihak manajemen perusahaan 
sehingga cenderung berpihak pada pihak manajemen (tidak netral), selain itu board 
independence dianggap tidak memiliki pengetahuan yang cukup luas mengenai bisnis 
perusahaan dan kurang berkomitmen dalam menjalankan tugasnya dalam perusahaan 
sehingga dapat mengurangi peforma perusahaan dan meningkatkan biaya keagenan. Hasil 
ini didukung oleh penelitian Stapledon dan Lawrence (1997), dan Muth dan Donaldson 
(1998).  
Penelitian ini menggunakan dua variabel kontrol yaitu, size dan firm age. Variabel size 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap agency cost; karena semakin besar size dari 
suatu perusahaan maka dapat dikatakan pengelolaan aset perusahaan untuk menghasilkan 
penjualan semakin tinggi dan efisien, peningkatan efisiensi pengelolaan aset dalam 
menghasilkan penjualan ini juga disertai agency cost  yang semakin kecil. Hasil ini didukung 
oleh penelitian Fama dan France (1988), Ang et.al.,(2000), Krishna (2012). Sedang Variabel firm 
age memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost; karena saat umur perusahaan 
semakin bertambah tua dan budaya pada perusahaan tersebut kaku maka perusahaan akan 
kesulitan dalam mengikuti dan mengimplementasikan inovasi yang sesuai dengan perkembangan 
pasar dibandingkan dengan perusahaan yang berumur lebih muda sehingga efisiensi pengelolaan 
asetnya akan semakin menurun dan berdampak pada penjualan atau penghasilan yang semakin 
menurun juga, dan ini meningkatkan agency cost. Hasil ini didukung oleh penelitian Claudio 
Loderer dan Urs Waelchli (2009). 
H0 Benar H0 Salah
Taraf Kepercayaan Kesalahan Tipe II
1-α β
Kesalahan Tipe I Power / Daya Uji







V. SIMPULAN DAN SARAN 
 
 Simpulan  
Berdasarkan uji asumsi klasik ternyata terjadi multikolinearitas antar variable 
independen,yaitu: primary ownership dengan non manager stockholders; dan setelah 
dilakukan penyesuaian maka variable primary ownership dihilangkan.   Berdasarkan 
pengolahan data dan hasil uji hipotesis maka dapat diketahui bahwa  dari tujuh  variable 
independen, hanya tiga variable yang berpengaruh signifikan terhadap agency cost, yaitu 
bank incentive, board size dan board independen. Namun dari tiga variable independen 
tersebut yang hipotesisnya diterima hanya Board size, yakini  memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap agency cost. Sedangkan variabel Bank’s incentive dan Board 
independence memiliki pengaruh positif signifikan, selain itu variabel Managerial 
ownership, Institutional ownership,  dan Non-manager stockholders memiliki pengaruh 
negatif tidak signifikan, sedangakn variabel Bank’s monitoring cost berpengarh positif 
tidak signifikan. Size dan Firm age memiliki pengaruh signifikan, tetapi size berdampak 
negative dengankan Firm Age berdampak positif terhadap agency cost.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Managerial ownership memiliki pengaruh 
negatif terhadap agency cost. Hal ini menandakan semakin tinggi Managerial ownership 
dalam perusahaan maka agency cost perusahaan akan semakin rendah, sesuai dengan 
hasil penelitian Morck et. al.,(1988), dan Joseph dan Richardson (2002). Selain itu  
Institutional ownership juga memiliki pengaruh negatif terhadap agency cost, ini 
menandakan semakin tinggi Institutional ownership dalam perusahaan maka agency cost 
perusahaan akan semakin rendah. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Doukas et 
al (2000) dan Singh dan Davidson III (2003). Begitu juga Non-manager stockholders 
memiliki pengaruh negatif terhadap agency cost, berarti semakin  banyak jumlah Non-
manager stockholders dalam perusahaan maka agency cost perusahaan akan semakin 
rendah, dan hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Doukas et al (2000)  dan Singh 
dan Davidson (2003).  
Hasil penelitian ini menunjukkan Bank’s monitoring cost  (Number of banking 
relationship) memiliki pengaruh positif terhadap agency cost, ini dapat diartikan semakin 
tinggi Bank’s monitoring cost (Number of banking relationship) dalam perusahaan maka 
agency cost perusahaan akan semakin tinggi pula. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Yustina (2008). Begitu juga Bank’s incentive (DAR) memiliki pengaruh positif 
terhadap agency cost. Hal ini menandakan semakin tinggi Bank’s incentive (DAR) maka 
agency cost perusahaan akan semakin tinggi pula. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
pernyataan Ross (1977) dan Russo et. a.l (2000). Sedangkan Board size memiliki 
pengaruh negatif terhadap agency cost. Hal ini menandakan semakin tinggi jumlah board 
size perusahaan maka agency cost perusahaan akan semakin rendah, sesuai dengan hasil 
penelitian Pearce dan Zahra (1991), dan Singh dan Davidson  (2003). Namun Board 
independence memiliki pengaruh positif terhadap agency cost, yang menandakan 
semakin tinggi jumlah Board independence dalam perusahaan maka agency cost 
perusahaan akan semakin tinggi pula. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 
Stapledon dan Lawrence (1997), dan Muth dan Donaldson (1998).  
Selain itu hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel kontrol Size memiliki 
pengaruh negatif terhadap agency cost, sesuai hasil penelitian Fama dan France (1988), 
Ang et. al., (2000), Krishna (2012). Sedangkan variabel kontrol Firm age memiliki 
16 
 




Bagi perusahaan khususnya pada sektor Consumer goods  untuk mengatasi 
masalah keagenan dalam perusahaan dapat dilakukan dengan peningkatan board size 
sebagai salah satu cara dalam mengurangi masalah keagenan, karena dengan 
meningkatkan jumlah dewan dalam perusahaan maka kontrol dan pengawasan 
perusahaan akan meningkat sehingga dapat mengurangi masalah keagenan dan 
meningkatkan peforma perusahaan. Selain itu, Peningkatan Managerial ownership juga 
dapat mengurangi masalah keagenan. Walaupun berdasarkan hasil penelitian Managerial 
ownership tidak memiliki pengaruh signifikan tetapi apabila Managerial ownership terus 
meningkat hingga level tertentu (di atas 5%) maka mungkin dapat mengurangi masalah 
keagenan karena level kepemilikan manajerial yang tinggi mendorong manajer untuk 
menyatukan kepentingannya dengan kepentingan pemegang saham lainnya.  
Bagi peneliti selanjutnya, peneliti dapat menambah periode penelitian agar hasil 
yang diperoleh lebih akurat. Selain itu, peneliti juga dapat meneliti perusahaan-
perusahaan di sektor lain. Tiap sektor mungkin memiliki karakteristik yang berbeda yang 
dapat memengaruhi hasil penelitian khususnya dalam mengurangi masalah keagenan. 
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